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Abstract 
I 
摘  要 
铝及其合金是国民经济建设、战略性新兴产业和国防科技工业发展不可缺少
的重要基础原材料, 铝材应用的广泛性决定了铝加工行业在国民经济中的重要
地位。我国铝加工企业经历了国家计划建设、外资和民营资本强势介入，铝加工
业面临产能过剩、利润下滑、竞争加剧的不利局面。本文在铝加工业上市公司范
围内选择最具代表性的企业--南山铝业和明泰铝业进行财务比较研究评价其财
务报表并进行分析，提出针对未来发展战略建议。 
本文研究从行业分析开始，应用战略性财务分析与决策方法，系统分析两家
公司近五年的财务数据以及与行业上市公司财务指标进行比较，比较两家公司的
财务绩效、财务政策和财务战略，挖掘两家公司的财务和经营特点，对二者现有
的财务政策逐项做出解析，利用财务战略矩阵进行分析并提出相应的调整建议。 
全文共分七章：第一章介绍本文的选题背景和意义、研究框架、文献综述；
第二章进行行业分析和企业简介，通过“波特五力模型”分析，对铝加工行业面
临的竞争力量及其来源的分析；第三章对损益表、资产负债表和现金流量表“三
张表”进行横向、纵向及结构的“三维分析”；第四章对两家企业财务指标与行
业平均值进行比较分析，从收益、风险、成长、价值创造和获现率的角度分析公
司发展战略差异；第五章进行财务指标体系分析；第六章进行财务政策评价和财
务战略矩阵分析，明晰企业战略方向，提出财务政策建议；第七章结论和建议。 
通过对南山铝业和明泰铝业的财务报表分析和战略成效比较，得出以下结论：
第一：战略布局的不同使得在行业竞争加剧后两家企业在销售利润率和权益资本
回报率表现出较大差异；第二、两家企业均可适当提高长期债务率，使资本结构
更加合理，有利于提高权益资本回报率；第三、从财务战略矩阵上看，南山铝业
属于创值资金短缺型公司，而明泰铝业属于损值资金短缺型公司，南山铝业考虑
增加长期债务和发行优先股融资，而明泰铝业需要考虑战略转型。对于两家公司
的战略调整，作者提出以下建议：第一、加大研发投入，让技术创新成为企业的
核心竞争力；第二、专业化生产打造产品细分领域精品和相对竞争优势；三、积
极参与社会资源整合，通过重组提高集中度，避免自建周期长的高风险。 
关键词：铝加工；南山和明泰；财务分析；战略  
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Abstract 
 
Abstract 
Aluminum and its alloys is an important and indispensable basic raw material for 
national economic development, strategic emerging industries and the development of 
defense-related science, technology and industry. Extensive use of aluminum 
determines the importance of the aluminum industry in the national economy. Our 
aluminum industry is facing an unfavorable situation with overcapacity, falling profits 
and increased competition under a national plan for the construction, foreign and 
private capital strong intervention. This paper chooses the most representative listed 
companies in the aluminum industry, Nanshan Aluminum and Mingtai Aluminum, to 
do the financial comparative study and evaluate the effectiveness of its strategy, and 
make recommendations for the future development and competitive strategy.  
This paper starts with industry analysis, system analysis of the financial data of 
the two companies over nearly five years and financial indicators comparison of listed 
industry company with the application of strategic financial analysis and 
decision-making methods. Comparison between the two companies based on their 
financial performance, financial policies and financial strategies, mining the 
companies finance and operating characteristics. Furthermore, the paper analyses the 
companies’ existing financial policies, using financial strategy matrix analyses and 
proposes corresponding adjustment recommendations.  
This paper is divided into seven chapters: Chapter One introduces the 
background, significance, research framework and literature review; Chapter Two is 
industry analysis and company profiles, analyses the faced competition power and its 
source of aluminum industry by using the “Porter’ five forces model” ; Chapter Three 
analyses income statement, balance sheet and cash flow using "three-dimensional 
analysis."; Chapter Four analyses and compares the two companies’ financial 
indicators and industry average, analyses the companies’ development strategies in 
terms of revenue, risk, growth and value creation; Chapter Five is financial index 
system analysis; Chapter Six evaluates the financial policies, uses financial strategy 
matrix analysis to simplify business development strategy and to propose 
recommendations for their financial policy; Chapter Seven reflects the strategy and 
proposes recommendations of strategy adjustment. 
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Abstract 
VII 
The following conclusions are made upon the analysis of financial statements 
and strategic effectiveness of Nanshan Aluminum and Mingtai Aluminum: firstly, the 
different strategic layout shows a big gap under intensified competition in the industry 
between the two companies in terms of sales margins and return on equity; Secondly, 
the two companies can appropriate increase the long-term debt ratio, making more 
reasonable of capital structure to improve the ROE; Thirdly, from the point view of 
financial strategy matrix, Nanshan Aluminum is value created and capital shortage, 
while Mingtai Aluminum is value loss and capital shortage. Nanshan Aluminum 
should consider increasing the long-term debt and issue preferred stocks, and Mingtai 
should consider strategic transformation. The author puts forward the following 
proposals for the strategic adjustment of the two companies: firstly, increase 
investment in research, make the technological innovation as the core competitiveness 
of corporation; Secondly, specialized production to create the production 
segmentation and relative competitive advantage; Thirdly, actively participate in the 
social integration of resources, improve concentration through restructuring to avoid 
the high risk of long-term self-built. 
Keywords：Aluminum Fabrication; Nanshan and Mingtai; Financial Analysis; 
Strategy 
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第一章  研究概述 
第一节 研究背景及意义 
铝及其合金广泛应用于建筑、包装、交通运输、电力、航空航天等领域，是
国民经济建设、战略性新兴产业和国防科技工业发展不可缺少的重要基础原材料。
铝材应用的广泛性决定了铝加工行业在国民经济中的重要地位。在计划经济时期，
由于受铝资源的限制，我国铝加工企业主要为军工配套企业，生产和销售执行国
家指令性计划。改革开放以来，我国经济体制从计划经济向社会主义市场经济转
变，经济增长方式从粗放型向集约型过渡，旧的生产、销售模式被打破。中国铝
加工业这个发展潜力巨大，提升速度迅猛的市场吸引了大批的投资者，在原有企
业加快自身技术改造升级的同时，众多民营资本强势介入，美铝、加铝、海德鲁
等跨国铝业公司也纷纷加大了对中国市场的关注程度和投资力度，大有“逐鹿中
原，舍我其谁”之势。目前全国各类铝加工企业多达 1100 余家，而且在建和拟
建项目仍在陆续上马，市场波动加速，竞争日趋激烈。经过近 20 年的持续高速
发展，国内铝加工业面临产能过剩、利润下滑、竞争加剧的不利局面。为加快转
变铝工业发展方式，引导铝工业健康持续发展，工信部制定了《铝工业“十二五”
发展专项规划》，其中明确提出要控制电解铝产能盲目扩张、大力发展精深加工
产品、调整优化产业布局等。 
铝加工企业在未来的发展过程中将面临激烈的竞争和战略转型，寻找营造、
获得竞争优势的途径和方法，抵御市场竞争压力和加强自身市场地位成为企业当
前所面临的最为紧迫的任务。本文根据铝加工行业现状和国内以铝材为主业的两
家上市公司---南山铝业和明泰铝业实际情况，对比南山铝业与明泰铝业的财务
数据和战略布局，通过财务绩效对比来评价两个公司的战略成效，并对该公司的
发展战略加以研究，以寻求其正确的经营发展思路。 
 南山铝业和明泰铝业是铝加工行业中非常具有特色的企业。南山铝业从发
展之初就引进最先进的生产设备和生产技术，高薪吸引行业内高端技术人才，始
终坚持“立足高起点、利用高科技、创造高品质”的可持续发展思路；而明泰铝
业却通过引进、改造国产生产设备，自主研发生产工艺，自我培养技术人才的方
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式，通过大规模生产和学习曲线效应，以低成本战略达到国内 PS版基/CTP版基
产销量国内第一，铝箔坯料国内第三的骄人业绩。本文通过对两家公司的战略比
较、财务比较，分析两者之间的关系，来评价两家公司的发展、竞争战略成效及
是否需要调整发展、竞争战略以及如何调整发展、竞争战略提出作者的见解。 
一、 对经营管理者意义 
面对宏观经济增速放缓，同业竞争日趋激烈，通过对财务绩效评价，一方面
能判断企业的经营成果和财务状况，明确企业在行业中所处的地位。另一方面从
经营成果、财务状况等财务信息评价企业现状，评价企业发展、竞争战略成效，
发掘企业的优劣势，改善内部经营管理，提高企业的经营决策，加快和提高企业
竞争力。 
二、 对铝加工业企业的意义 
通过对南山铝业和明泰铝业发展、竞争战略的了解，反思自己企业在发展过
程中发展战略的实施，为寻找营造、获得竞争优势的途径和方法，抵御市场竞争
压力和加强自身市场地位制定更为合理的发展和竞争战略提供思路。 
三、 对投资者意义 
通过对两家公司在战略、经营、股价及分红等方面的情况进行对比分析，使
得投资者对两家银行创造利润、创造现金、创造价值及控制风险的能力有深入了
解，并能直观地了解两家公司的成长性，有利于做出投资决策。 
四、 对作者自身的意义 
 本次对铝加工行业的两家公司财务状况的深入分析研究使我全面系统的用
到了工商管理硕士学习期间所学的财务、战略、运营等各部分的知识，是对工商
管理硕士学习期间所学知识的全面总结和反思，同时也为以后工作中的行业研究
提供了宝贵经验。 
第二节 研究框架 
本文的研究框架如图 1-1所示。 
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第一章
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第二章 铝加工行业分析  
和两家公司概况
第三章 南山铝业和明泰铝业 
财务报表三维分析
第四章 南山铝业和明泰铝业 
财务指标比较分析
第五章 南山铝业和明泰铝业 
主要财务指标分解分析
第六章 财务政策评价和 
财务战略矩阵分析
第七章 结论与建议
        
图 1-1  研究框架 
 
第一章为研究概述，分别介绍本文的选题背景和意义、研究框架、文献综述。 
第二章通过铝加工行业分析和简述南山铝业和明泰铝业的企业发展历程、竞
争优势、主要财务数据。通过“波特五力模型”分析，对铝加工行业面临的竞争
力量及其来源的分析，帮助企业弄清其所在行业的竞争影响因素，为制定竞争策
略提供基础。 
第三章通过对南山铝业和明泰铝业的财务进行三维分析了解其发展战略的
特点。 
第四章通过对南山铝业和明泰铝业财务指标与行业平均值进行比较分析，对
两家企业的盈利能力指标、负债管理能力指标、资产运营效率指标、现金生成能
力指标、成长性指标的指标分析评价其战略成效。 
第五章通过对南山铝业、明泰铝业的盈利能力、获现能力、成长性、风控能
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力、经济增加值（EVA）五个方面对南山铝业和明泰铝业的主要财务指标分解，
分析其盈利情况，总体风险情况和为股东创造价值的情况评价其战略成效。 
第六章通过对南山铝业、明泰铝业的财务政策评价和财务战略矩阵分析，评
价企业的财务政策，了解其所在的财务战略矩阵区间。 
第七章通过对南山铝业、明泰铝业的财务报表三维分析、指标体系分析和商
业模式评价及财务评价和战略矩阵分析进行总结，并提出作者的管理建议。 
第三节 文献综述 
一、财务分析 
（一） 财务分析的定义 
美国南加州大学教授 Water B. Meigs 认为，财务分析的本质在于搜集与决
策有关的各种财务信息，并加以分析与解释的一种技术。  
美国纽约市立大学 Leopold A. Bernstein 认为，财务分析是一种判断的过
程，旨在评估企业现在或过去的财务状况及经营成果，其主要目的在于对企业未
来的状况及经营业绩进行最佳预测。  
财务分析是以会计核算和报表资料及其他相关资料为依据，采用一系列专门
的分析技术和方法，对企业等经济组织过去和现在有关筹资活动、投资活动、经
营活动的偿债能力、盈利能力和营运能力状况进行分析与评价，为企业的投资者、
债权人、经营者及其他关心企业的组织或个人了解企业过去、评价企业现状、预
测企业未来，做出正确决策提供准确的信息或依据的经济应用学科。 
（二） 财务分析的方法 
财务分析的对象是企业的各项基本活动。财务分析就是从报表中获取符合报
表使用人分析目的的信息，认识企业活动的特点，评价其业绩，发现其问题。 
财务分析的起点是阅读财务报表，终点是做出某种判断（包括评价和找出问
题），中间的财务报表分析过程，由比较、分类、类比、归纳、演绎、分析和综
合等认识事物的步骤和方法组成。其中分析与综合是两种最基本的逻辑思维方法。
因此，财务分析的过程也可以说是分析与综合的统一。  
财务分析的方法包括：（1）财务比率分析，即根据财务报表的数据计算财务
指标，并进行分析评判；（2）“三维“分析，即对财务报表和主要财务指标进行
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历史比较分析、同业比较分析和结构比较分析。同业比较分析方法之一是将企业
的主要财务数据或财务比率与同行业的平均数进行对比分析，反映企业的财务状
况的一般情况之间的差距。同业比较分析方法之二是将企业的主要财务数据或财
务比率与同行业中先进企业或者主要竞争对手的财务数据或财务比率进行对比
分析，揭示企业的财务状况与同行业中先进者或主要竞争对手财务状况之间的差
距。（3）对主要财务指标的分解分析，即对企业的净资产收益率（ROE）、风险（总
杠杆）、经济增加值（EVA）、总成长性和自我可持续增长进行分解，分析其中的
影响因素。 
二、商业模式及其分析 
商业模式是一个复杂的系统，其构成包括六个要素：业务系统、定位、盈利
模式、关键资源能力、现金流结构和企业价值。通过财务分析，我们可以了解商
业模式中的盈利模式、现金流结构和企业价值。通过对企业盈利能力分解分析可
以了解企业的盈利模式，通过对现金创造能力分解分析了解企业的现金流结构，
通过创值能力分解分析了解企业价值的变化。 
盈利能力分解分析：一个企业 ROE的高低受到五个要素的影响:EBIT利润率、
投入资本周转速度、权益乘数、财务费用支付程度和所得税税率。EBIT 利润率
反映基于营业收入的盈利能力；投入资本周转速度反映企业投入资本的使用效率，
两者的乘积反映了企业经营性竞争优势。权益乘数反映企业的负债程度，表明投
入资本与权益资本的比值；财务费用支付程度反映企业财务费用负担程度，权益
乘数与财务费用负担程度乘积反映企业财务性竞争优势。税负效应反映企业所得
税的税负程度，表明企业税后利润占税前利润的比重。 
评价企业获现能力的指标包括获现率、调整获现率。获现率为实际经营净现
金与应得经营净现金的比值，调整获现率为实际经营净现金加上应收票据与应付
票据的差与应得经营净现金的比值。 
创值能力可以通过经济增加值（EVA）和市场增加值（MVA）来体现。经济增
加值是企业支付债权人的债务资本报酬和股东的权益资本报酬后的剩余收益，
EVA>0，表明企业创造价值，反之 EVA<0，企业损害价值。市场增加值是企业的
市场价值与投入资本之差，企业的市场价值大于投入资本，表明投资者收益超过
投入，管理者为投资者创造价值，反之则管理者损害了投资者价值。 
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三、财务政策与财务战略 
（一）财务政策 
财务政策主要包括股利政策、负债管理、营运资本管理和投资政策。 
股利政策就是关于如何分配企业利润的政策。企业用于发展的留存收益多了，
可供分配给股东的利润就少了，反之，企业用于发展的留存收益少了，分配给股
东的利润就多了。股利政策涉及股东收益和企业发展的关系问题，是股东目前利
益和未来利益关系问题，是个两难的选择。股利的主要形式有现金股利和股票股
利等非现金股利两种。 
负债管理也称资本结构政策，包括企业的负债程度和偿债能力。从负债程度
来看包括总负债与权益资本的关系，长期负债与权益资本的关系以及短期负债与
长期负债的搭配等；从偿债能力来看，包括盈利与应付利息与到期债务的关系，
经营性净现金与应付利息与到期债务的关系以及总现金与应付利息与到期债务
的关系等。 
营运资本管理就是对公司流动资产和流动负债的管理。营运资本管理要求公
司在资金来源于资金占用上应相互匹配，保证公司短期的偿债能力。现代营运资
本管理要求管理层尽可能多的利用“免费”或者“无息”的资金来源来满足公司
日常经营需求，同时保证流动性的前提下，尽可能降低资金在无盈利能力资产上
的占用。现代营运资本管理核心要求做到“控制应收账款”、“控制存货”和“控
制应付款”。 
投资是企业可持续增长的源泉和动力。正确的投资可以维护和推动企业的成
长，错误的投资决策可能使得企业面临破产的灾难。投资决策设计对投资项目未
来发展前景的判断和估计，而未来充满着不确定性或风险。 
（二）财务战略 
财务战略是职能战略之一，主要考虑资金的使用和管理的战略问题。财务战
略强调必须适合企业所处的发展阶段并符合利益相关者的期望，强调财务领域全
局的、长期的发展方向。财务战略分筹资战略和资金管理战略，筹资战略包括资
本结构决策、筹资来源决策和股利分配决策等；而资金管理战略主要考虑如何建
立和维持有利于创造价值的资金管理体系。 
财务战略矩阵是一种基于价值和增长来制定和调整企业财务政策和经营政
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